
















周知のように，2005（平成 17）年 6 月 29 日に「会社法」が成立，同年 7 月 26 日に「法律第 86 号」
として公表され，翌 2006（平成 18）年 2 月 7 日に「会社法施行規則」（法務省令第 12 号）および「会
社計算規則」（法務省令第 13 号）が公布され，同年 5 月 1 日より施行されることになった．
ところで，わが国の上場企業の約 8 割は 3 月決算であるから，株主総会の開催は 6 月末が一般的





466 条）の問題，あるいは昨今の経営権取得を目的とした株式公開買い付け（TOB，Take Over 
Bid）による企業買収，特に敵対的 TOB 2）に対する買収防衛策等について，株主総会での報告・説
1） 株主総会の招集を決める取締役会を会社法施行日である 2006（平成 18）年 5 月 1 日以前に開催すれば旧
商法が適用され，同年 5 月 1 日以降であれば会社法が適用されることになっている．
2 京都マネジメント・レビュー 第 10 号
明の必要性の有無に関する問題，そしてその一環としての発行可能株式数の変更（拡大）による既
存株主の保護の問題（会社法第 27 条，第 37 条，第 98 条）等である．






















2） 本来，TOB は少数株主をも含めた全株主に平等に株式の売却を呼びかける手法であるから，TOB そのも
のには問題がない．わが国においては，1995（平成 7）年頃から急速に増加した．しかし，敵対的 TOB と
なると問題が生じる．わが国では，経営権取得対象企業の取締役会の賛同を得ない敵対的 TOB を試みたケー
スはあるが，現実には成功した例は見当たらない．
3） 日経リサーチが実施．調査対象企業は東証 1 部，2 部上場企業のうち 3 月期決算企業 1,677 社で，回答企
業は 720 社．なお，本文に記述以外の項目として，取締役の権限強化として「議決権に満たない株主から代
表訴訟の提起権を取り上げる」については 71.8％，取締役の責任の明確化として「取締役の任期を従来の半




社情報 2006 夏号）．その後，実際に 2006（平成 18）年度から四半期配当を実施した企業は日興コーディア
ルグループ，野村ホールディングス等 7 社であり，この 7 社はいずれもその直後，株価が上昇している（日
































法が（Securities and Exchange Law），アメリカの 1933 年の証券法，そして 1934 年の証券取引法を
5） アメリカの場合は，会社法独自の規定がなく，証券取引法を利用．






















Ⅱ．会社法先取りの実情― 2005（平成 17）年 12 月決算企業の実情―
既に（はじめに）において 2006（平成 18）年 3 月期決算企業の会社法に対する各企業の対応に






































7） 株主総会での決議の手法としては次の 3 通りがある．①定款変更議案に盛り込み，出席株主の 3 分の 2 の
賛成を得る．②通常議案として，出席株主の過半数の賛成を得る．③防衛策を導入した全取締役の選任議案
を提出し，出席株主の過半数の賛成を得る．
















⑤ 種類株式の 1 種である議決権制限株式の発行（会社法第 115 条）：買収者にのみ議決権のな
い株式を発行．
⑥ 種類株式の 1 種である拒否権付株式（黄金株）の発行（会社法第 108 条）：重要事項に関す
る拒否権の付いた株式（黄金株）を友好的株主に保有依頼．
⑦ 種類株式の 1 種である複数議決権株式の発行（会社法第 108 条）：1 つの株式に複数の議決
権を付与することにより，買収者の議決権を阻止する．企業の創業者が保有するケースに例
があり得る．
⑧ 種類株式の 1 種である取得条項付株式の発行（会社法第 2 条第 19 号）：株主の同意なしに，
特定の理由が生じたときに会社が株式を取得できる．
⑨ 種類株式の 1 種である基準日後発行の新株に議決権を付与（会社法第 124 条第 4 項）．
⑩ 株式分割（会社法第 183 条）：株式を分割することにより，議決権割合を希薄化する．
⑪ スーパーマジョリティ条項：合併や営業譲渡などは株主総会で決議不可能にする．














アメリカで 1980 年代に盛んになり，わが国においても 2000（平成 12）年頃から目立ちはじめ，
2005（平成 17）年 7 月にワールドが，同年 8 月にポッカコーポレーションが，そして最近では，


















になった．自己株式の買い額は 2002（平成 14）年度には 3 兆円であったが，2005（平成 17）年度には 5 兆
円に達し，2006（平成 18）年度も 5 兆円と予想されている．この点より，自己株式の取得・消去は買収防衛
策の一環として実施されていることが明白である．たとえば，2006（平成 18）年 7 月には新日本製鉄が 1,000
億円の自己株式取得を鉄鋼業界の世界再編に備え，買収防衛策の一環として決定した．






10） 日本経済新聞 2006（平成 18）年 6 月 11 日朝刊．なお，M&A 仲介大手のレコフによると，わが国の MBO
は 1999（平成 11）年には 14 件であったが，2005（平成 17）年には 66 件で，金額も 2975 億円であった．
































11） 日本経済新聞 2006（平成 18）年 6 月 16 日朝刊．なお，日本経済新聞社の調査によると，2006（平成 18）



























12） 2005（平成 17）年 3 月のニッポン放送の新株予約権発行差し止め仮処分申請に対する東京高裁の決定（日
本経済新聞 2006（平成 18）年 2 月 20 日朝刊を参考にして）．
13） 日本経済新聞 2006（平成 18）年 3 月 8 日朝刊．
14） ポイズンピルについての EU 諸国の動きは，EU ルールを見送り，ドイツ，オランダ等はポイズンピルを
容認．これは保守主義への傾斜とも取れるのでないだろうか．
EU 指令の例外規定である 9 条（TOB 期間中に防衛手段をとるためには，株主の事前同意を得ることを必






10 京都マネジメント・レビュー 第 10 号
の関係があるので，詳細な検討は別の機会に譲るとして，要点のみ検討する．
2．役員の責任限定制度に関しては，過失責任については原則として不注意やミスがあれば責任を
負う（過失責任）．ただし，違法配当（会社法第 461 条），違法な利益供与（会社法第 120 条第 4



























　最近の株主代表訴訟の例については次のようである（日本経済新聞 2006（平成 18）年 7 月 29 日朝刊）．
① 1996（平成 8）年 6 月の日本航空電子工業のミサイル部品不正輸出（東京高裁で 1 億円で和解）．
② 2000（平成 12）年 9 月の旧大和銀行 NY 支店の巨額損失（大阪高裁で 2 億 5 千万円で和解）．
③ 2004（平成 14）年 12 月のヤクルト本社のデリバティブ取引による巨額損失（東京地裁で 67 億円の賠償命令）．


















第 348 条第 1 項第 4 号および第 4 項，第 362 条第 4 項第 6 号および第 5 項，第 416 条第 2 項）に

















12 京都マネジメント・レビュー 第 10 号
害という視点より果たしてどうであろうか．
剰余金の処分・分配（配当）17）については旧商法では期末配当と中間配当の年 2 回までと制限
されていたが（旧商法第 281 条第 1 項第 4 号，第 293 条ノ 5），会社法では随時に年何回でも可









取締役の任期が 1 年の会社（会社法第 332 条）および委員会設置会社は定款の変更により，取締
役会の決議で年何回でも剰余金の分配が可能である（会社法第 453 条，第 454 条第 1 項，第
459 条第 1・2 項）19）．また，中間配当については，取締役会設置会社（会社法第 2 条第 12 項第














19） 2006（平成 18）年 6 月の株主総会で，剰余金の処分の権限を株主総会から取締役会に移行する定款変更
について可決された企業としては，旭化成，東ソー，凸版印刷，住友化学，神戸製鋼所等があり，否決され
た企業としては任天堂，日本アジア証券投資，ミツミグループ本社等がある（日本経済新聞 2006（平成 18）






348 条第 3 項第 4 号以下，前出）20），この会社法の規定は具体的にどのように取り組むかについて
各企業にゆだねられており，果たしてどれだけの効果があるか疑問の余地があろう．そこで，投資
家保護と市場の透明性を目的として法令違反を防ぐために，日本版 SOX 法 21）である「金融商品取
引法（投資サービス法）」 22）が内部統制について義務付けているので，これに期待したい．
金融商品取引法は 2006（平成 18）年 6 月 7 日に成立し，施行については 3 段階に分かれ，第 1
段階は 2006（平成 18）年 7 月 4 日で，インサイダー取引違反についての罰則規定の強化，第 2 段
階等については 2006（平成 18）年末以降，TOB 規制や金融商品の販売・勧誘のルール等について
施行されることになっているが，実際には，2008（平成 20）年 4 月から内部統制報告書の作成と
その監査が義務化されるようである．
まず，内部統制の規定について会社法（以下，前者と表現）と金融商品取引法（以下，後者と表






20） 会社法における内部統制については，会社法施行日である 2006（平成 18）年 5 月 1 日以降最初の取締役
会で決議し，2 回目の株主総会で取締役会での決議内容を開示し，株主の判断を仰ぐことになっている．
21） 日本版 SOX 法とは，アメリカで 2002（平成 14）年 7 月に成立した「企業改革法」（サーベンズ・オック
スレー法，サーベンスとオックスレーの 2 人の国会議員により提出された法律で，正式には，「上場企業会
計改革及び投資家保護法」といい，11 章から成り，第 404 条において「経営者が内部統制の状況を評価し，
経営者に報告書の提出を求める．」と謳われている．）をモデルにしたものである．アメリカでは，2001（平








23） 日本経済新聞 2006（平成 18）年 8 月 24 日朝刊．なお，2006（平成 18）年内に監査基準等の見直しがな
されるようである．





























25） 会計参与は，今回の会社法で新しく取り入れられた役員の 1 つであり，主として中小企業において取締役
と共同で計算書類の作成の任にあたる．公認会計士（または監査法人）か税理士（または税理士法人）に限
られ，株主総会で任免され，原則として任期は 2 年である．日本税理士連合会の調査によれば，2006（平成
18）年 8 月現在，約 300 社の企業が導入しているとのこと．
藤井　則彦：会社法についての私見―買収防衛策，剰余金の分配を中心として― 15
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My Private Opinion about The Corporation Law of Japan  
— Focus on the Defense against TOB (Take Over Bid) and the Dividend —
Norihiko FUJII
ABSTRACT 
The Corporation Law of Japan has been established in 2005. So, the purpose of this paper is to 
express my private opinion about The Corporation Law of Japan. My key issues is the relationship 
between the corporation and the stakeholder, and the relationship between the creditors and the 
investors. I think the Corporation Law of Japan will be necessary as part of the easing of regulation or 
deregulation, so the corporation side will welcome The Corporation Law, but the stakeholder especially 
creditors side will share concerns with The Corporation Law of Japan. So, we want to expect the 
revision of The Securities and Exchange Law of Japan.
